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成份指数的 40 种股票从 1999 年 11 月 8 日至 2000 年 11 月 22 日 共 247






论模型 重点介绍了较有影响的的两个模型 存货模型和信息模型  
第二章主要介绍了目前国外最新的实证研究成果 包括西方主要股票
市场的研究结果 以及亚洲主要股票市场在买卖价差等微观结构方面的一
些实证研究 各国买卖价差主要的模式有两种 U 型和 L 型  
第三章通过实证研究揭示出深圳股票市场一周内及当天内股票流动
性的模式 我国深圳股票市场的成交量呈现出 U 型的模式 而买卖价
差呈现出 L 型的特征来 并且限价委托报价和申报数量的斜率接近线
性 最后从深圳股票交易所相对买卖价差 RBA 的回归模型分析来看
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微观结构理论研究的历史也并不很长 1995 年 O’Hara 出版了 Market 
Microstructure Theory 一书 标志着金融市场微观结构理论的基本框架初
步形成 二十世纪九十年代 国外对金融市场微观结构的研究方兴未艾
众多的财务 金融和经济学家投身于该领域 通过多年采集高频交易数据
进行实证研究 在交易系统的设计特征 做市商的作用 买卖报价价差
价格波动性高低 价格的序列相关性及知情交易者和未知情交易者的交易
策略等领域中取得了很大的成绩 国外对股票市场流动性模式的研究也较







要每天的数据 而且还需要一天内的每分钟 每次报价变动的数据 因此
相比理论模型 金融市场微观结构理论的实证研究成果还很少 同时 我
国在金融市场微观结构方面的理论研究也还不完善 没有产生一套全面的
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第一章  买卖报价价差理论模型的评述 
 
    在传统的对金融市场的研究中 我们往往把金融资产价格作为一个宏
观现象加以考察 但是 从 H.Demsetz 于 1968 年发表了他的论文 交易
成本 后 对金融资产价格的考察发生了变化 转而关注于金融市场内在
的微观基础 关注于金融资产买卖报价的价差关系 从微观角度来考察金
融资产价格意味着可以将金融资产价格行为描述成经济主体最优化行为
的结果 这种转变有两个重要的经济含义 首先 由于价格是由特定的经
济主体和交易机制决定的 而考察价格的形成也就是考察经济主体或交易
机制的行为 因此 常见的瓦尔拉斯 Walrasian 均衡中的均衡产生问题
就可以解决了 其次 这种分析方法可以使我们将市场行为看成是个人交
易行为的加总 因此 在给定单个交易者内在决策问题的情况下 我们可
以预测金融资产价格将如何变化 在金融市场微观结构理论发展的过程
中 形成了考察市场价格行为的两种不同思路  
 
第一节  买卖报价价差问题的提出 
 
一般认为 H.Demsetz 在 1968 年发表的论文 交易成本 正式奠定了
当代金融市场微观结构理论的基础 H.Demsetz 认为买卖报价价差实际上
是有组织的市场中为交易的即时性 immediacy 支付的成本 具体地讲
H.Demsetz 的模型如图 1-1 所示 在图中 直线 D 和 S 分别是需求曲线和
供给曲线 它们表示对那些为获得即时的 确定的执行价格而通过市场指
令的投资者来说 价格和买卖指令的时间速率之间的关系 在交点 E 处
这两种速率相同 但是 一般买入和卖出指令不是在相同的时刻到达的
因此 H.Demsetz 假设存在独立的市场参与者群体 做市商 他们通过随
时准备以已报出价格买卖来提供即时性 为弥补随时准备交易而产生的成
本 这些即时性的提供者必须平均以高于他们买入股票的价格卖出股票
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S’和 S 之间的垂直距离 D’和 D 之间的垂直距离等于做市商为提供即时
性而得到的单位总收益  
因此 在 H.Demsetz 模型中 市场均衡是由 D’和 S 的交点 或者说
由 D 和 S’的交点 给出的 在图 1-1 中 X 表示即时性提供者愿意买卖
股票的均衡速率 A 是投资者能够实现马上购买的卖出报价 而 B 是马上
卖出的买入报价 A-B 就是买卖报价价差 H.Demsetz 认为 如果在即时
性的提供上存在着充分的竞争 那么价差将调整到等于提供即时性的成
本 我们进一步可以推测 如果提供服务的成本趋于零 价差也将趋于零  
    根据 H.Demsetz 模型 实证研究主要集中在分析影响买卖报价价差的
决定因素 这些研究使用如下的横截面回归方程  
 iiiiiIi VpMs εβσββββ +++++= )ln()/1()ln( 3210               1-1  
其中 对于股票 i 来讲 si是平均买卖报价价差 在方程中受到一系列自
变量的影响 这些自变量是股票市值的对数 ln(Mi) 股票价格的倒数 1/pi
股票的风险 i和代表股票活跃程度的变量如成交量的对数 ln(Vi) 股票价
格的倒数之所以经常被当作解释变量的原因是由于存在最小报价变动单
位 minimum tick 而导致用百分比表示的买卖报价价差出现凸性 另外
每股价格 
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 B                                      D 
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  0                        X         每单位时间成交股数 
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趣的发现 交易量 风险 价格和公司的规模解释了买卖报价价差变动的
大部分原因 同时发现交易量的回归系数是负数并通过统计检验 这可能
是做市商通过加快股票存货的周转率来有效地降低潜在的清算成本和减
少他们的风险 而且买卖报价价差就如预测的那样 风险越大的股票 它
的买卖报价价差就越宽  
 








产 股票和现金的存货头寸减少至零 的前提下 以最大化单位时间的预
期收益为目标来设定买卖报价 因此 所有的交易者和做市商都不是知情
交易者 他们所拥有的信息都是相同的 导致价差的原因也不是由信息不
对称所引起的信息成本 而是包括存货成本在内的交易成本  
存货模型的基本思路是这样的 作为市场中介的做市商在做市时将面



























第二种思路即所谓信息模型分析方法 该方法最早是 Bagehot在 1971
年发表的一篇文章中提出的 这种分析方法认为做市商在做市时面临两种
不同类型的交易者 一类是拥有特殊信息的知情交易者 一类是未知情交
易者 未知情交易者出于流动性需求 如即时的消费需求 而不是信息优
势进行交易 因而是流动性交易者 liquidity trader 知情交易者拥有关
于资产真实价格的未公开信息 并且拥有是否与做市商进行交易的选择






会减少 但是他从未知情交易者处得到的盈利也会减少 相反 如果做市
商的买卖报价价差设得过小 那么他从未知情交易者得到的盈利会增加
但由知情交易者导致的潜在损失也会增加 因此 权衡来自未知情交易的
盈利和来自知情交易的损失之后 做市商可以决定最优买卖报价价差  
 
第三节  存货模型概述 
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差可能会影响股票交易价格和流动性 所以最早的注意力集中在做市商的
股票存货上  






存股票偏离了他的目标水平 大于或小于期望存货水平 那么 股票交易
价格就可能也会偏离该股票的期望价格 真实价格 使得交易价格可能
在一天内或较长时期内发生波动  
Garman 1976 在 Smidt 1971 的基础上正式建立了做市商买卖报
价和股票存货水平关系的理论模型 Garman 模型很容易通过传统的经济
理论来解释 为简便起见 模型中所有买卖指令都被假设成只能交易一个
单位的股票 并约定 { }1,0,1 +−∈tx 表示在 t时期内买卖交易的方向 1+=tx
表示主动性买入 1−=tx 表示主动性卖出 0=tx 表示买卖双方在报价的
中点成交 令 tI 表示做市商在 t 时刻的存货水平 同时约定 tI 0 表示存










kt xII                                                   
1-2  
其中 0I 是做市商在开始交易时最初的存货水平 做市商拥有有限的资金
K 这样必须 tI K 假定股票市场上不存在知情交易者 并假设做市商
设定的买卖报价使市场出清 即设定价格 tp 就有 [ ] 01 =− tt pxE 结合方程
1-2 可得 [ ] 0)( 1 =−+ ttt IIIE 即股票存货遵循均值为 0 的随机分布 因
此 如果做市商的资本是有限的 那么在给定某个有限的时期 T 后存在
[ ] 1Pr => KIT 最终必然出现市场的失败 这就是大家所熟悉的 赌徒
破产问题 Gambler’s Ruin Problem 从以上的分析我们可以推断做市商
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述地那样 只是简单地设置买卖报价  
Garman’s 模型突出了做市商的资本和股票存货的重要性 而且具有一
些重要的实际意义 例如 如果存货是重要的 它实际上确实很重要 那
么 在股票价格没有出现剧烈的下降时 那些已经持有过多股票存货的做
市商会不愿意再买入更多的股票 因此 在股票市场出现大量抛售股票的
交易日后 我们可能会观察到股票价格大幅度的反转 此外 该模型还建
议为了减少股价过分的波动 可以要求做市商保持较高的资金水平  




易成本不存在 买卖报价价差依然会出现  
这些存货控制模型通常使用的是随机动态分析方法 最基本的思想
是 该模型认为在一天的股票交易中 做市商参与的是一系列极小的股票








Zabel 1981 O’Hara 和 Oldfield 1986 以及 Madhavan 和 Smidt 1993
等经济学家提出的各种改进模型 但其基本思想都相同1  
我们可用最简单的方法来描述交易摩擦 如买卖报价价差 对股票价
格的影响 建立方程如下  
                                                 
















- 12 - 
ttt sp += µ                                                     1-3  
其中 ts 代表交易摩擦效应 其服从均值为 0 方差为 )( tsσ 的随机分布 tµ
代表风险资产的期望价值 tp 代表股票的交易价格 根据方程 1-3 存
货模型可以描述如下 做市商不会仅仅依据风险资产的期望价值来设置其
买卖报价 而是会根据其控制股票存货水平来设置股票买卖报价 令 *I 表
示做市商的目标股票存货水平 那么典型的存货模型可表示为  
tttt sxIIp +−−= )(
*φµ                                          1-4  
其中 s 是一个正的常数 代表买卖报价价差的中点 tx 服从方程 1-2
中的约定 因此买卖报价的平均值没有必要等于证券的 均衡价格 做
市商根据其目标股票存货水平 如果在 t 时刻持有过多的股票存货 那么






不产生超额的股票库存 从而实现股票价格稳定波动  
Stoll 1995 评价说 做市商行为的存货模型是六七十年代资产组合
理论和资本资产定价理论的扩展 其前提假设为交易者是风险厌恶的 并
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杂 一般认为 Jack Treynor 以 Bagehot 的名义于 1971 年发表的 The Only 









交易 流动性交易者引发的交易 中弥补其亏损 这就说明在做市商设置
的买卖报价价差中包含了信息的因素  
这一类型的模型主要是由Glosten和 Milgrom 1985 Easley和O’Hara
1987 等许多经济学家建立的 Glosten 和 Milgrom 模型描述了做市商
的学习问题 在该模型中 交易是序列进行的 每一时点上只允许一位交
易者进行交易 而且市场上存在两类交易者 即知情交易者和未知情交易
者 令Θ 表示交易者的类型 Θ ),( ui∈ Θ i= 表示该交易者为知情交易
者 u=Θ 表示该交易者为未知情交易者 假设参数ω为常数 表示交易
者拥有内幕信息的程度 风险资产的期望价值为 tv 并可能会表现出两种
价格表现形式 即高于期望价值的价格 Hv 和低于期望价值的价格 Lv 令
LH vv −=σ 来量度不确定性 为了便于解释 我们假设风险资产的两种价


















险资产的期望值 可用如下方程表述  
[ ] [ ] [ ]1Pr1Pr1 ==Θ+==Θ=== tttHttaskt xuvxivxvEp           
1-5  
同样买入报价可表述为  
 [ ] [ ] [ ]1Pr1Pr1 −==Θ+−==Θ=−== tttLttbidt xuvxivxvEp       1-6  
从上述分析可得出 股票交易流动性的提供者是根据交易的方向来决
定其买卖报价的 即卖出报价是根据上一个买入指令形成的 买入报价是
根据上一个卖出指令形成的 是一后验的条件期望值 因此 公开信息不
仅包括传统定义上的公开信息 如年报 中报和临时公告等 还包括股
票交易本身提供的信息 买卖报价价差的方程可表述为  
ωσ=− bidt
ask
t pp                                                 
1-7  




易后的收益 因此 就算做市商没有任何的成本 做市商之间充分的竞争
以及做市商对风险偏好是中性的情况下 买卖报价价差也可能会依然存
在  
Kyle 1985 提出了这样一个模型 他假设市场上只有一个知情交易
者 那么该知情交易者会尽量地利用其垄断地拥有信息这一有利地位来获
取最大利润 更具体地讲 他可以通过选择交易规模和交易密度 单位时
间内交易次数 来调节其交易对证券价格变动的影响 从而隐藏其拥有的
私人信息不为其它人知晓 做市商是根据已观察到的指令流来设置买卖报
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在买卖指令到达之后作出的 而且该模型在交易市场上只允许市价委托指
令 而不象现实交易市场上允许限价委托指令的出现 Kyle 证明了在这
些假设条件下存在理性期望均衡 并且市场价格最终反映风险资产的真实
价值 在假设所有未知情交易者提交的交易数量服从正态分布 并独立于
资产价值的情况下 Kyle 模型可以表示为一个线性回归方程 假设
∑= tt xq 表示为第 t 次拍卖中买卖指令的相抵后的净额 1−tµ 表示做市
商在 t-1 时刻时对风险资产的期望价格 在 Kyle 模型中 知情交易者的买
卖指令采取的是线性的策略 这样 tq 代表的是风险资产真实价值的 噪
声 股票价格是任何时点上对股票真实价值的期望值 用方程可表示为  
[ ] ttttt qqvEp λµ +== −1                                          
1-8  
变量 λ反映了做市商需多大幅度的调整价格以反映交易数量所包含的信
息 1/ λ被 Kyle 称为 市场深度 depth of market 它反映了指令流对
市场价格的影响程度 也就是使市场价格变动一个单位所需要的交易量的
大小  





般经常有好几个知情交易者参与 Cornell 和 Sirri 1992 分析了一个内
幕交易的案例 在该内幕交易中有 38 个知情交易者参与 同样 Meulbroek
1992 对该问题作了进一步的调查分析 而且对较大的买卖指令中是否
一定包含着内幕交易也不是很肯定 Barclay 和 Warner 1993 发现知情
交易者的交易指令主要集中在中等规模的报价指令中  
Holden 和 Subrahmanyam 1992 推广了 Kyle 的模型 他们分析了
多个风险厌恶型知情交易者情况下的价格调整速度问题 Holden 和















- 16 - 
掌握的私人信息会很快地被披露出来 相对于 Kyle 的模型 在 Holden 和
Subrahmanyam 的模型中 交易市场更加有效 交易量更大 知情交易者
的利润将变得更低 因此 对于政策制定者来说 为了较少内幕交易的产
生 关键应使市场的交易各方能够充分地竞争  










者 但是 是否存在这种情况 做市商可能拥有比一般交易者更多的信息
呢 这个问题很值得实证研究 一种方法是分析做市商的股票存货水平和
股票价格的相关性 如果做市商确实具有信息优势 那么将呈现正相关性
事实上 在对纽约股票交易市场 NYSE 和柜台交易市场 OTC 的分
析中并未发现这种正相关性 而是呈现出负相关性 这说明做市商拥有的
信息没有优于普通的交易者 采用另一种方法发现做市商在进行了一轮的
买卖后 买入后紧接着又卖出 反之依然 其收益比买卖报价价差要来
得少 这说明做市商在买入股票后倾向于降低其卖出报价 而在卖出股票
后又倾向于提高其买入报价 如果出现相反的情况 我们还有理由认为做
市商可能具有信息的优势 但事实上却恰好相反 因此 看来对做市商不
具有信息优势的假设是有道理的 这样一些经济学家开始将注意力转向研
究做市商在动态环境中的学习过程  
Easley 和 O’Hara 1987 提出了他们的模型 考察了交易规模对价
格行为的影响 其结论是 做市商的定价策略依赖于指令规模 规模比较
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